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The sustainable growth ability of the listed companies after their IPOs depends largely 
upon the re-financing capacity. China’s stock market has witnessed continuously growing 
re-financing, which is playing more and more important role in the market. Currently the 
major refinancing methods include: seasonal issues, additional new issues and the issue of 
convertible bonds. Both listed companies and the investment banks have always been 
interested in studying on how to make use of these methods effectively. This paper aims at 
making a systematic comparative analysis of these methods. Refinancing cases are also 
introduced in doing the research on the refinancing strategies of the listed companies both in 
theory and in practice. 
This paper includes three parts. First, the description of the history of the refinancing 
system for China’s listed companies. Second, the systematic analysis for the three refinancing 
methods. Third, further research in refinancing with the introduction of a case of MoSu 
Science & Technology. 
According to the study, I suggest that listed companies should make the re-financing 
decisions after considering the issue condition, the issue ways and the effect of re-financing 
with the help of the analysis of the actual situation. According to the analysis of the MoSu 
Science & Technology, the Additional New Issues method is recommended. This paper has 
emphasized particularly on the comparative analysis of the refinancing methods in practice. 
So it carries some certain significance for both the listed companies and the investment banks 
departments of securities companies. 
 
 













第一部分  我国上市公司通过证券市场再融资的体系 
 4 
目     录 
 
第一部分  我国上市公司通过证券市场再融资的体系 · · · · 1 
第一节  再融资在证券市场中的作用· · · · · · · · · · · · · · · · 1 
第二节  我国上市公司再融资体系的形成过程 · · · · · · · · · · · 2 
第三节  主要再融资方式及其条件的历史沿革· · · · · · · · · · · 4 
第二部分 上市公司三种再融资方式的比较与分析 · · · · · · 11 
第一节  三种再融资方式的共同要求· · · · · · · · · · · · · · · · 11 
第二节  三种再融资方式的差异 · · · · · · · · · · · · · · · · · · 13 
第三部分  案例分析 模塑科技再融资方式的比较与 
选择 · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · 42 
第一节  模塑科技股份有限公司简介· · · · · · · · · · · · · · · · 42 
第二节  模塑科技再融资方式的比较与选择 · · · · · · · · · · · · 44 
第三节  模塑科技股份有限公司增发新股方案及应注意问题 · · · 54 
参考文献 · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · 57 















第一部分  我国上市公司通过证券市场再融资的体系 
 5 










而变化 并在我国证券市场的发展中发挥着越来越重要的作用  
第一节  再融资在证券市场中的作用 
随着我国经济的发展 证券市场在我国国民经济中发挥着越来越重要的作
用 根据中国证券监督管理委员会提供的数据,截止 2001 年底,我国境内上市的
公司已达到 1160 家,上市公司总市值和流通市值分别为 43522.2 亿元和
14463.17 亿元 上市公司在首次发行股票募集资金后 为了企业的持续发展都
寻求在证券市场中进行再次募集资金 目前在我国证券市场上市公司再融资的
渠道主要有三种 配股 增发新股和发行可转换债券 从 1990 年至 2001 年底
上市公司通过国内证券市场共募集资金 6322.7 亿元 其中首次发行募集资金
3757.89 亿元 配股募集了 2068.17 亿元 增发新股募集了 453.14 亿元 发行
可转换债券募集资金 43.5 亿元 十多年来上市公司再融资募集的资金占上市公
司在资本市场上总募集资金的 40.57% 由此可见 上市公司的再融资在我国上
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1990年 45.90     45.90  0.00% 
1991年 5.00     5.00  0.00% 
1992年 94.09     94.09  0.00% 
1993年 232.96  81.58    314.54  25.94% 
1994年 87.89  50.16    138.05  36.33% 
1995年 56.03  62.83    118.86  52.86% 
1996年 271.63  69.89    341.52  20.46% 
1997年 735.82  198.00    933.82  21.20% 
1998年 460.21  334.97    795.18  42.13% 
1999年 503.33  320.64  59.00  15.00  897.97  43.95% 
2000年 803.91  519.46  188.00  28.50  1539.87  47.79% 
2001年 461.12  430.64  206.14  0.00  1097.90  58.00% 
合  计  3757.89  2068.17  453.14  43.5 6322.70  40.57% 
资料来源 中国证监会网站 2002 年 1 月 1 日  
 
第二节  我国上市公司再融资体系的形成过程 
    我国上市公司利用资本市场进行再融资的方式主要有配股 增发新股和发
行可转换债券三种方式 根据再融资主渠道的变化 可以将其划分为以下三个
阶段  
起步阶段 1998 年 5 月以前 基于我国的特殊国情 配股在 1998 年 5
月以前是我国证券市场唯一的再融资方式 据粗略统计 在这一阶段实施配股
的上市公司约有 140 家  
初步发展阶段 1998 年 5 月至 2001 年 3 月 以配股为主 增发新股和
发行可转换债券为辅的再融资方式 1998 年 5 月 沪深两市的龙头股份等 5家
纺织类上市公司以资产重组的方式开始增发新股的试点工作 1999 年 7 月 上
海上菱电器股份公司成功实施增发新股 标志着我国开始了上市公司再融资市
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为市场所认同 从 1998 年开始试点至 2001 年 3 月共有 50 多家上市公司通过增
发新股的方式实施了再融资 1998 年 8 月 3 日,南宁化工股份有限公司在上海
证券交易所上网定价发行 1.5 亿元的可转换公司债券 南化转债是 1997 年 3
月管理层颁布 可转换公司债券管理暂行办法 后推出的首例可转换债券 而
作为非上市公司在国内证券市场发行可转换债券 则是我国证券市场前所未有
的金融创新 2000 年 2 月 25 日沪市上市公司上海机场 600009 发行 13.5 亿
可转债债券 则是 可转换公司债券管理暂行办法 颁布后首家上市公司成功
发行可转换债券 从 1997 年颁布 可转换公司债券暂行办法 到 2001 年 3 月
共有 5家公司在国内证券市场发行可转换债券 共募集资金 43.5 亿元 其中包
括两家上市公司发行的可转换债券 机场转债和鞍钢转债 在这一阶段 再
融资的规模不断扩大 1993 年上市公司再融资金额为 81.58 亿元 到 2000 年
末 上市公司再融资金额达到了 735.96 亿元 是 1993 年的 9.02 倍 再筹资额
占总融资额的比例也由 1993 年的 25.94%上升到 2000 年的 47.79% 也正是这一
阶段 基本确立了上市公司再融资的三条渠道 但是再融资格局仍然延续着前
一阶段以配股为主的再融资模式  
逐步规范阶段 2001 年 3 月至今 配股 增发新股和发行可转换债券并
重的多元化再融资方式 中国证监会分别于 2001 年 3 月 28 日和 4月 27 日发布





到了 206.14 亿元 占再融资额的 32% 2001 年已有 110 多家公司提出增发新股
的意向 55 家上市公司提出发行可转换债券的预案 由此可见 我国上市公司
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券正在逐渐为上市公司所重视 未来将有很大的发展空间  
 
图 1  1990 年-2001 年三种再融资方式融资金额比较 
         资料来源 中国证监会网站 2002 年 1 月 1 日  
 
第三节  主要再融资方式及其条件的历史沿革     
    一 配股及其条件的历史沿革 
    配股是指向原股东配售股票 配股是我国上市公司再融资的主要方式 截
止2001年底 沪深两市A B股配股融资额已达2068.17亿元 占上市公司历年来
再融资总额的80% 见图1 由此可见配股为中国股市的发展作出了巨大的贡献
我国证券市场的配股主要经历了以下几个主要阶段  
    第一阶段 1992年-1994年 1994年以前上市公司的配股条件和配股程序
为 上市公司配股距上次发行时间间隔12个月 募集资金与当初约定相符 连
续两年盈利等 该规定相对宽松 没有对上市公司的收益率作出约束 1993年
公布配股的公司有35家 占当时上市公司总数的15%   




















第一部分  我国上市公司通过证券市场再融资的体系 
 9 
融资条件有明确的规定 并随着时间与环境的发展进行不断的调整 1994年9
月 证监会发布执行 公司法 规范上市公司配股的通知 对上市公司配股的
条件作了进一步的规范 明确规定上市公司配股条件必须满足连续三年盈利
净资产收益率平均达到10% 对能源 原材料 基础设施企业可以略低于10%




这对上市公司的配股政策有所放宽 1997年开始 随着证券市场的回暖 上市
公司的配股进入了高峰期 但市场对此作出了负面反映 1998年6月 中国证监
会对配股时间间隔作出了新的规定 明确上市公司配股再融资必须距前次募足
资金满一个完整的会计年度 以此减少当年配股公司数量 1999年3月 中国证










资任务 转配股 由此产生 1998年12月 国资局发出通知 国家大股东可以
适当降低认购应配股份比例 转配股从此停止 在此之后大股东的配股行为主
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大化  
第三阶段 2001年3月 现在 2001年3月28日 中国证监会颁布了 上








件就可以配股 不必申请额度 具有相当浓厚的政策色彩  
    二 增发新股及其条件的历史沿革 
    增发新股是指向全体社会公众发售股票 从国外成熟的资本市场来看 一
般都以增发新股为其再融资的主渠道 1998 年以前由于体制上的原因 我国上
市公司只能通过配股在资本市场再融资 而 1998 年以后 我国开始推行增发新
股的试点 我国增发新股基本上由以下几个阶段构成  
第一阶段从 1998 年 5 月至 1999 年下半年 在这一段时间内 增发新股与
资产重组是密切相关的 1998 年 为了配合国有大中型企业三年扭亏脱困目标
的实现和纺织行业作为扭亏突破口的战略步骤的实施 管理层同意龙头股份
上海三毛 深惠中(现华联控股) 太极实业 申达股份 上海医药 新钢钒等
7 家上市公司在进行重大资产重组的同时 通过增发新股募集资金用于收购优
良资产和实施重大技术改造 1998 年增发新股的公司在增发新股前几乎都进行
了资产重组 而且有一个共同的特点 即 增发新股前大股东以关联交易方式
将优质资产注入上市公司以提升其资产盈利能力 使其股价在增发新股前保持
高位而确保增发新股的集资目标 然而 由于增发新股依据资产重组后的业绩
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法 1999 年又有真空电子 中关村因资产重组实施了增发新股 之所以采用增
发新股的办法 一方面是因为这些上市公司不符合配股的有关条件 另一方面
配股募集的资金相对有限 无法满足其进行资产收购和技术改造的资金需求
在这一阶段 由于增发新股属于新生事物 为了不引起大的市场震荡 发行价
格普遍较低 并且在发行方式上 为了照顾老股东的利益 普遍采取了向老股
东配售和向社会公众上网定价发行相结合的方法  
第二阶段从 1999 年底至 2000 年 5 月 这一时期实施增发新股的上市公司
开始增加 且增发新股的目的已不限于资产重组 如深康佳 东大阿派 风华
高科 托普软件等主要是以行业龙头企业的身份出现 增发新股募集资金是为
了巩固行业地位 提升发展后劲 而吉林化工 招商局等上市公司等利用募股
资金偿还贷款 改善资本结构的方式也被管理层认可 当然 资产重组后的产
业转型仍是这一时期增发新股的主要目的 如纵横国际 经纬纺机 上实联合
等 在这一阶段 增发新股这种募集资金的形式已逐渐为市场所接受 一些上
市公司在发行方式和发行价格的确定上也作了一些新的尝试 如开始采用网下
询价 网上询价的方式确定发行价格 减少向老股东配售的比例 增加向证券
投资基金配售比例的发行方式等等 这些尝试的直接结果是发行价格普遍提高
与二级市场的价格差距逐步缩小 如东大阿派 风华高科 托普软件等发行价
格分别高达 30.5 元 28.5 元 28.91 元 与二级市场价格的折扣均不足 20%    
第三阶段从 2000 年 5 月管理层颁布 上市公司向社会公开募集股份暂行规
定 起至 2001 年 4 月 在一 二两个阶段 增发新股的主要法律依据是 公司
法 和 股票发行与交易暂行条例 等法律法规 但这些法律法规对增发新股
的规定过于笼统 哪些上市公司能够增发新股主要取决于管理层的态度 这不
利于增发新股行为的规范 为此 2000 年 5 月管理层颁布了 上市公司向社会
公开募集股份暂行规定 对增发新股的有关内容进行了细化 着重规定了以下
四类上市公司可以增发新股 1 符合上市公司重大资产重组有关规定的公司
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公司 3 向社会公开发行股份的比例小于总股本 25%或 15% 总股本为 4亿股
以上时 的公司 4 既发行境内上市内资股 又发行境内或境外上市外资股
的公司  
由于 上市公司向社会公开募集股份暂行规定 将增发新股从管理层控制
的 稀缺资源 向绝大多数上市公司开放 很快引起了新的增发新股热潮 在
2000 年 5 月至 2001 年 4 月不到一年的时间内 通过增发新股募集资金的上市




行价格的记录   
第四阶段从 2001 年 4 月开始 以 上市公司新股发行管理办法 为标志
该管理办法对上市公司增发新股的条件和办法作了新的规定 最重要的变化包
括 1 可以通过增发新股募集资金的上市公司不再限于原有规定的几类 原
则上是全体上市公司 2 实施增发新股的上市公司必须满足一定的条件 如
最近 3个会计年度加权平均净资产收益率不低于 6% 且预测发行后当年加权平






有利于提高上市公司的流通股比例 改善上市公司的股权结构 可以预期 增
发新股有逐步替代配股成为上市公司再融资的最主要方式的趋势 对上市公司
而言 新的增发新股办法向全部公司打开了 增发新股 的大门 并且募集资
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实施增发新股的公司已超过 137 家  
    三 发行可转换债券及其条件的历史沿革 
可转换债券是一种在债券和股票基础之上衍生出来的金融工具 它根据预
先约定 可在特定时间 按特定条件转换为普通股股票的特殊公司债券 是一
种衍生 复合型的介于债券与股票之间的证券品种 在我国证券市场 可转换
债券是一个新的融资工具 发行可转换债券的公司并不多  
深圳宝安股份有限公司曾经在 1992 年 10 月发行了 5亿元的可转换公司债
券 但是没有取得成功 之后在国内证券市场上 可转换债券的发行陷入停顿
1997 年 3 月国务院颁布了 可转换公司债券管理暂行办法 该办法为符合规
定的上市公司和重点国有企业在国内发行人民币认购的可转换公司债券提供了
依据 在此基础上 我国资本市场开始了可转换债券的试点 1998 年两家国有
非上市公司进行的可转债发行试点 南化转债 100001 和丝绸转债 5301
它们的发行规模分别为 1.5 亿元人民币与 2 亿元人民币 1999 年茂炼股份发行
了 15 亿元人民币的可转换债券 但是 这三家企业都不是上市公司 2000 年 2
月 25 日沪市上市公司上海机场 600009 和 3 月 14 日深市上市公司鞍钢新轧
000898 分别发行 13.5 亿和 15 亿的可转债债券 这两家上市公司可转换债
券的成功试点表明 国内企业在可转换债券的发行上也可以逐渐与国际接轨了  
2001 年 4 月 26 日中国证监会正式颁布实施了 上市公司发行可转换债券
实施办法 及其三个配套文件标志着发行可转换债券将成为中国上市公司进行
再融资的又一常规模式 此后中国证券监督管理委员会又于 2001 年 12 月 25
日颁布了 关于做好上市公司可转换公司债券发行工作的通知 对上市公司发
行可转换债券进行进一步的规范  
截止到 2001 年 12 月 31 日 已经有 55 家上市公司先后通过了计划发行可
转换债券方案 计划发行额度接近 400 亿,其中拟发行量最大的为青岛海尔 拟
融资额为 25.8 亿元 其次为民生银行 雅戈尔和新钢钒 拟融资额分别为 23
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第一节  三种再融资方式的共同要求 
    由于我国上市公司的再融资受到监管部门的监管 监管部门对上市公
司的再融资有相关硬性规定 了解与掌握这些硬性规定对于投资银行部门
与发行人来说是十分必要的 从发行审核角度来看 三种再融资方式一般
有如下的共同规定                
    第一 都遵循核准制的要求 核准制是指由发行人和主承销商确定发
行规模 发行方式 发行价格并向证监会推荐 证监会对发行人的营业性
质 财力 素质 发展前景 发行数量和发行价格等进行实质审查 并据
此作出发行人是否符合发行条件的价值判断和是否核准发行申请的有价证




    第二 都对上市公司的质量提出了总体要求 无论是配股 增发新股
或发行可转换债券都要求上市公司主营业务突出 在行业中具有竞争优势
表现出较强的成长性 在可预见的将来有明确的业务发展目标  
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必须独立运营 在业务 资产 人员 财务及机构等方面与大股东分开












    第六 都要求有明确的募集资金投向 募集资金投向符合国家产业政
策 有良好的预期回报 而且 上市公司新股发行管理办法 和 上市公
司发行可转换公司债券实施办法 都明确提出 上市公司 金融类上市公
司除外 不得投资于商业银行 证券公司等金融机构  
    第七 都要求对前次募集资金投向有明确的说明 上市公司新股发行
管理办法 和 上市公司发行可转换公司债券实施办法 都要求前次募集
资金应与原募集计划一致 否则应符合有关的法律 法规的规定  
    第八 三种再融资方式的发行费用相近 监管部门规定 发行新股的
承销佣金不得低于 1.5% 也不得超过 3% 具体比例由发行人和主承销商共
同商定 而 上市公司发行可转换公司债券实施办法 规定 可转债的承
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